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ABSTRAKT 
Bakalárska práca sa zaoberá analýzou ekonomických ukazovateľov firmy a predikciou 
ich vývoja za využitia jednej z najvýznamnejších aplikácií štatistických metód 
v ekonomike a to analýzou časových radov. Prvá, teoretická časť práce za využitia 
odbornej literatúry sa zaoberá definovaním základných pojmov, jednotlivými formami 
analýzy, základnými metódami. Druhá, praktická časť sa zaoberá analýzou vybraných 
ekonomických ukazovateľov konkrétnej firmy. V poslednej časti sú predstavené návrhy, 
ktoré zlepšia výsledky firmy v trhovom prostredí.   
 
ABSTRACT 
This work deals with the analysis of economic indicators of the company and the 
forecast of its development by using one of the most important applications of statistical 
methods in economics that is the time series analysis. The first, theoretical part of the 
work by using of skilled literature deals with defining basic terms, the various forms of 
analysis and the basic methods. The second, practical part deals with the analysis of 
selected economic indicators of the specific company. The last section presents the 
proposals, which could improve the company's results in the market environment in 





Štatistická metóda, časové rady, analýza časových radov, ekonomický ukazovateľ, 
prognóza. 
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Záverom každej formy štúdia či už bakalárskeho, magisterského alebo doktorandského 
je určitý typ práce. Táto má ukázať nielen zvládnutie štúdia po vedomostnej stránke ale 
aj aplikáciu samotných vedomosti a ich využitie v praxi. Záverom môjho typu štúdia je 
bakalárska práca. Samotné štúdium v sebe zahŕňa širokú škálu vedomostí od daní až po 
štatistiku. Výstupu z akejkoľvek formy štatistiky, analýzy sú pre každého riadiaceho 
pracovníka spoločnosti veľmi dôležité, pretože mu poskytujú informácie o problémoch 
v danej spoločnosti ktoré v konečnom dôsledku môžu byť prekážkou na ceste k úspechu 
spoločnosti.  
 
Jednou zo základných takých štatistických metód je analýza spoločnosti za pomoci 
časových radov. Podstatou tejto štatistickej metódy je skúmanie údajov danej 
spoločnosti pochádzajúcich z minulosti a následne ich usporiadať do časového radu. 
Takto získané a zaznamenané hodnoty vyjadrujú funkčnú závislosť. Na základe týchto 
poznatkov je následne možné predpokladať budúci vývoj danej hodnoty, veličiny, 
pričom tento predpoklad počíta zo zachovaním všetkých podmienok. Analýza časových 
radov a regresná analýza predstavujú teda nástroj, ktorým je možné do určitej hranice 
predpokladať budúci vývoj spoločnosti na základe údajov spoločnosti 
z predchádzajúcich období.  
 
V tejto bakalárskej práci sa zameriam na posúdenie finančnej výkonnosti podniku ZKL, 
a. s. pomocou analýzy časových radov. V úvode sa zameriam na ekonomickú a 
štatistickú teóriu nevyhnutnú pre ďalšiu analýzu spoločnosti. Za ňou bude nasledovať 
predstavenie samotnej spoločnosti ZKL, a.s.. Potom pristúpim k rozboru jednotlivých 
finančných ukazovateľov v priebehu rokov 2005 až 2013, štatistickej analýze týchto 
časových radov a stanoveniu prognózy daného ukazovateľa na nasledujúce roky 2014 a 
2015. V závere vykonám komplexné zhodnotenie stavu spoločnosti a uvediem návrhy, 




1 CIEĽ A METODIKA PRÁCE 
Cieľom práce je zhodnotiť aktuálnu situáciu spoločnosti v skúmaných oblastiach 
prostredníctvom vybraných ukazovateľov za roky 2005 až 2013. Na základe týchto 
zistení stanoviť predikciu budúceho vývoja týchto ukazovateľov v rokoch 2014, 2015 
a v prípade zistených nedostatkov navrhnúť optimálne návrhy na zlepšenie zistených 
nedostatkov. V prípade zistenia ukazovateľov navrhnúť spoločnosti také opatrenia, 
ktoré naďalej povedú k udržaniu súčasnému stavu. 
 
1.1 Metodika práce 
Pri spracovaní bakalárskej práce použijem základné metódy medzi ktoré patria 
pozorovanie a následná analýzu finančných výkazov. Z týchto zhromaždených 
a zanalyzovaných finančných výkazov si následne vytvorím základnú, prvotnú 
predstavu o podnikaní subjektu. S takto získanými finančnými ukazovateľmi vykonám 
indukciu, na základe ktorej zhodnotím aktuálny stav vybranej spoločnosti. Výsledky 
indukcie prehľadne usporiadam v priložených tabuľkách. Komparáciou údajov 
v tabuľkách a grafoch zistím stav vývoja hospodárenia až do súčasnosti. Následne 
vyrovnám časový rad vhodne zvolenou regresnou funkciou a pomocou regresnej 
analýzy vykonám predikciu na budúce obdobie. Na záver syntézou vyhodnotím 




2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA 
Predpokladom zvládnutia a pochopenia skúmanej problematiky je osvojenie si 
základného pojmového aparátu. Definícia, charakteristika a interpretácia základným 
pojmov je obsahom skoro každej odbornej publikácie.  
 
Štatistika – je odbor, ktorý sa zaoberá zhromažďovaním, analýzou a interpretáciou 
údajov získaných z pozorovaní alebo experimentov. Zahrňuje štúdium objektívnych 
vlastností skúmaných javov a procesov, štúdium variability a štúdium, vytváranie 
a použitie metód a ich analýzy.1 Jej základným cieľom je získanie a poskytnutie 
informácii v podobe uľahčujúcej ich hodnotenie ako aj analýzu a v neposlednej miere aj 
určenie zákonitosti ich vzniku a ich kvantitatívne vyjadrenie. Je založená na 
matematickej štatistike. Jednou zo základných matematicko-štatistických metód analýzy 
vývoja ekonomických ukazovateľov je časový rad.   
 
Časový rad je chronologicky usporiadaná postupnosť vecne a priestorovo 
porovnateľných údajov o ľubovoľnej náhodnej premene. Časové rady majú základný 
význam pre analýzu príčin, ktoré na tieto javy pôsobili a ovplyvňovali ich chovanie 
v minulosti ako aj pre možnú predikciu ich budúceho vývoja. 2  
 
Časovým radom rozumieme postupnosť vecne a priestorovo porovnateľných 
pozorovaní (dát) kvantitatívneho ukazovateľa, ktoré sú jednoznačne usporiadané 
z hľadiska času v smere minulosť – prítomnosť (budúcnosť).3  
 
Pod analýzou časových radov sa rozumie súbor metód, ktoré slúžia k opisu týchto radov 
a k ich predikcii. Základným cieľom analýzy časových radov je vytvorenie vhodného 
modelu. Vhodne vytvorený model umožní pochopenie mechanizmu na základe ktorého 
vznikajú a dajú sa ovplyvniť jednotlivé hodnoty časového radu. To umožňuje tieto 
podmienky ovplyvňovať a v niektorých prípadoch stanoviť predikciu časového radu. 
                                                 
1
  CHAJDIAK, J. Štatistika jednoducho, s. 10 - 25 
2
 PACÁKOVÁ, V. a kol. Štatistika pre ekonómov, s. 5 - 30 
3
 OSTERTÁGOVÁ, E.: Modelovanie časových radov. In: Vega 1/0464/09, Výskum mechatronických 
sústav imitujúcich lokomóciu hada v obmedzenom a premenlivom prostredí.  
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Z uvedeného dôvodu je metóda časových radov často využívaná pri tvorbe 
ekonomických predikcií.  
2.1 Druhy časových radov 
V časových radoch sú veľmi často použité ekonomické ukazovatele s rozdielnym 
obsahom. Ide o vyjadrenie rozdielnosti vo vymedzení pozorovaných ukazovateľov. 
Preto si odlišný charakter pozorovaných ukazovateľov, ktorý je uvedený v časových 
radoch, vyžaduje zvoliť aj rozdielne prostriedky. Rozdielne prostriedky analýzy slúžia 
k porozumeniu mechanizmu ktorým je vývoj sledovaného javu tvorený. 
 
 Kritérium delenia časových radov: 
       dlhodobé časové rady 
krátkodobé časové rady 
       okamihové časové rady 
intervalové časové rady 
časové rady primárnych 
ukazovateľov 
časové rady sekundárnych 
ukazovateľov 
časové rady naturálnych 
ukazovateľov 
časové rady peňažných 
ukazovateľov 
Obr. č. 1: Druhy časových radov, Pacákova, V. a kol.: Štatistika pre ekonómov. 
Bratislava: Iriua Edition, 2009. ISBN: 9788080782849. 
 
Premennú, z ktorej hodnôt zostavujeme časový rad, označujeme najčastejšie písmenom 
Y. Časová premenná t = 1, 2, ..., T predstavuje chronologickú postupnosť rokov, 
štvrťrokov, mesiacov dní a podobne. Empirické hodnoty premennej Y v časovom rade 
označujeme yt pre t = 1, 2, ..., T. Počet hodnôt T v časovom rade nazývame dĺžkou 
časového radu.4 
                                                 
4
 PACÁKOVÁ, V. a kol. Štatistika pre ekonómov, s. 5 - 30 
1. podľa periodicity sledovania 
2. podľa rozhodného časového hľadiska   
3. podľa druhu sledovaných ukazovateľov 




1. Za dlhodobé časové rady považujeme tie, v ktorých sú vyjadrené hodnoty 
sledovaného ekonomického ukazovateľa ročného alebo dlhšieho časového 
intervalu. V krátkodobých časových radoch sú vyjadrené hodnoty kratšieho 
časového intervalu ako jeden rok. Môžu to byť údaje za mesiac, štvrťrok, polrok 
a podobne.  
2. Veľkosť hodnoty vyjadrené v okamihových časových radoch je viazaná 
k určitému okamihu. Nie je viazaná na časový interval sledovania. Za príklad 
hodnoty môžeme považovať počet zamestnancov, obyvateľov a podobne. Súčet 
hodnôt okamihového časového radu na prvý pohľad nedáva logický zmysel. 
Môžeme ním však zistiť priemerný stav ukazovateľa za dlhší časový úsek za 
využitia metódy nazývanej chronologický priemer. Ukazovateľ veľkosti hodnoty 
intervalového časového radu je priamo závislí na dĺžke časového intervalu 
sledovania. Jeho hodnota sa plynulo mení  v priebehu dĺžky časového intervalu. 
Typickým príkladom intervalových hodnôt sú extenzívne ukazovatele  medzi 
ktoré môžeme zaradiť výšku obratu za týždeň, objem ťažby za mesiac 
a podobne.5  
3. V časových radoch primárnych alebo aj prvotných ukazovateľov sú merané 
ukazovatele priamo, nie sú odvodené, napríklad odpracovaný čas, stav zásob 
k určitému dňu. Dá sa pri nich jednoznačne určiť typ charakteristiky, štatistická 
jednotka a štatistický znak.  
 
Ukazovatele sekundárne alebo odvodené môžeme získať troma spôsobmi: 
1. ako funkcia (rozdiel, podiel) rôznych primárnych absolútnych ukazovateľov 
(napr. zisk, pridaná hodnota), 
2. ako funkcia rôznych hodnôt toho istého primárneho ukazovateľa (napr. štruktúry), 
3. ako funkcia dvoch alebo viacerých primárnych ukazovateľov (napr. produktivita 
práce na pracovníka, 
4. Hodnoty ukazovateľov v naturálnych časových radoch sú vyjadrené v naturálnych 
jednotkách, ktoré však majú malú výpovednú hodnotu. Z toho je zrejmé, že 
                                                 
5
 PACÁKOVÁ, V. a kol. Štatistika pre ekonómov, s. 5 - 30 
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väčšina hodnôt ukazovateľov v dôležitých ekonomických časových radoch bude 
vyjadrené v peňažnej forme. 6 
 
2.1.1 Porovnateľnosť údajov  v časovom rade 
Pred použitím metód štatistickej analýzy časových radov nestačí len nazhromaždiť 
dostatok vhodných ekonomických ukazovateľov. Zhromaždené ekonomické 
ukazovatele musia byť medzi sebou navzájom porovnateľné z viacerých hľadísk:  
 
1. Vecného – údaje by mali byť rovnako obsahovo vymedzené (typické pre 
naturálne ukazovatele), 
2. Priestorového – používať údaje vzťahujúce sa k rovnakému geografickému 
územiu, 
3. Časového – tento problém sa objavuje najmä u intervalových časových radách, 
keď sa údaje majú vzťahovať k rovnako dlhým intervalom, 
4. Cenového – pri použití alebo stálych cien. 
 
2.1.2 Charakteristika časového radu7 
Výpočtom charakteristík časových radov získame ďalšie informácie o hodnotách týchto 
časových radov.  
 
Máme časový rad okamihového resp. intervalového ukazovateľa, ktorého hodnoty 
v časových okamihoch resp. intervaloch ti, kde i = 1, 2, …, n, označíme y i. 
Predpokladáme, že tieto hodnoty sú kladné a že intervaly medzi susednými časovými 
okamihmi resp. stredy časových intervalov sú rovnako dlhé.  
 
• Priemer intervalového radu y vypočítame ako aritmetický priemer hodnôt 











                                                 
6
 PACÁKOVÁ, V. a kol. Štatistika pre ekonómov, s. 5 - 30 
7
 KROPÁČ, J. Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
řady, s. 50 - 85. 
16 
 
• Priemer okamihového časového radu y  (nazývaný aj chronologický priemer) 
vypočítame nasledovne: 






















• Prvá diferencia 1di(y) vyjadruje o koľko sa zmenila hodnota časového radu v 
určitom okamihu, teda prírastok jeho hodnoty. Vypočítame ju ako rozdiel 
hodnoty radu v určitom období a hodnoty nameranej v predchádzajúcom 
období: 
 1 d i (y) = y i – y i - 1, i = 2, 3, ... n, (1.3) 
• Priemer prvých diferencií )(1 yd  určíme z prvých diferencií. Vyjadruje, o koľko 
sa v priemere zmenila hodnota časového radu za jednotkový časový interval. Na 
výpočet priemeru prvých diferencií použijeme vzorec: 
















i , (1.4) 
• Druhé diferencie )(2 ydi  určujeme v prípade, že sa v rade prvých diferencií 
prejavuje určitá vývojová tendencia (rast alebo pokles). Určíme ju ako rozdiel 
dvoch susedných prvých diferencií, t.j.: 
 ,)()( 1111 ydydyd iii −−=    i = 3, 4, ..., n, (1.5) 
• Koeficient rastu ki(y) charakterizuje rýchlosť rastu či poklesu hodnôt časového 
radu. Vyjadruje, koľkokrát sa zvýšila alebo znížila hodnota časového radu 
v určitom okamihu. Vypočítame ho ako pomer dvoch po sebe idúcich hodnôt 









yyk ,   i = 2, 3, ..., n, (1.6) 
• Priemerný koeficient rastu )(yk  je vypočítaný na základe koeficientu rastu 
a vyjadruje priemernú zmenu koeficientov rastu za jednotlivý časový interval. 
Vypočítame ho ako geometrický priemer: 
















2.1.3 Dekompozícia časových rád8 
Časový rad prezentujeme vo forme tabuľky alebo grafu. Pomocou grafu časového radu 
predbežne posudzujeme trend vývoja premennej Y v analyzovanom období a kolísanie 
údajov okolo trendu. Cieľom grafickej analýzy radu je rozlíšiť rôzne druhy pohybu 
údajov v čase, t.j. vyhľadať zložky časového radu. Rozklad časového radu je potrebný 
hlavne z ekonomického hľadiska, pretože sa predpokladá, že v jednotlivých zložkách 
rozkladu sa ľahšie podarí identifikovať pravidelné chovanie radu než pri pôvodnom 
nerozloženom rade. Hodnoty y i časového radu možno vyjadriť pomocou súčtu: 
 y i = T i + C i + S i + e i, i = 1, 2, ... n, (1.8) 
 
pričom jednotlivé časti vyjadrujú: 
T
 i – trendové zložky (trend) 
C i – cyklickú zložku 
S
 i – sezónnu zložku 
e
 i – náhodnú zložku 
 
Trendové zložky, trend -  vyjadruje dlhodobé zmeny relatívne stáleho sledovaného 
ekonomického, technického alebo organizačného ukazovateľa v čase a naznačuje kde sa 
bude uberať budúci vývoj. Zachycuje teda dlhodobý rast alebo dlhodobý pokles. Možno 
si predstaviť ako dôsledok pôsobenia síl, ktoré systematicky pôsobia v rovnakom smere. 
Modeluje sa za pomoci matematických kriviek a ide o zachytenie tendencie pohybu 
časového radu.9 
 
Cyklická zložka – je radená medzi najspornejšiu zložku časového radu. Predstavuje 
cyklický vývoj vlny rastu alebo poklesu ktorá je dlhšia ako jeden rok a môže mať 
nepravidelný charakter. Dĺžka jednotlivých cyklov časového radu, ale aj intenzita 
jednotlivých fáz cyklického priebehu sa môže v čase meniť, pričom určenie príčin tejto 
zmeny môže byť niekedy dosť zložité. 
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9
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Sezónna zložka – vyjadruje pravidelné periodické výkyvy hodnôt časového radu okolo 
trendu s dĺžkou periódy jeden rok. Sezónne výkyvy sa každoročne opakujú v určitom 
mesiaci alebo štvrťroku v dôsledku striedania ročných období alebo spoločenských 
zvyklostí. Sezónne výkyvy pozorujeme iba v krátkodobých časových radoch 
a nazývame ich sezónnou zložkou radu.10  
 
Náhodná zložka – predstavuje veličinu, ktorá ostáva v časovom rade po odstránení 
trendovej, časovej, sezónne zložky. Pod túto zložku môžeme zaradiť všetky vplyvy, 
ktoré môžu pôsobiť na časovú radu a ktoré nedokážeme systematicky podchytiť 
a popísať. Predstavuje nepravidelné výkyvy hodnôt časového radu okolo trendu, ktoré 
vznikajú v dôsledku pôsobenia náhodných alebo nepredvídateľných vplyvov, ako sú 
povodne, zemetrasenia, suchá, vojny, štrajky a podobne.11 
  
2.2 Regresná analýza12 
Regresná analýza je najpoužívanejším spôsobom popisu vývoja časových radov. 
Predstavuje súhrn štatistických metód a postupov slúžiacich na štúdium vzájomných 
vzťahov medzi dvoma (alebo viacerými) premennými, ktorých cieľom je predovšetkým 
odhad hodnôt alebo stredných hodnôt závislej premennej.  
 
Premennú, ktorej závislosť od iných premenných zisťujeme, označujeme Y a nazývame 
ju vysvetľovaná, resp. závislá premenná. Jej pozorovania (obmeny) vyjadrujeme 
symbolom y i, kde i = 1, 2, ... n a n je počet pozorovaní vo výberovom súbore. 
Premenné, o ktorých predpokladáme, že vyvolávajú zmeny závislej premennej 
a pomocou ktorých odhadujeme hodnoty závislej premennej, nazývame vysvetľujúce 
(nezávislé) premenné. V prípade ak máme jednu vysvetľujúcu premennú X 
s pozorovanými hodnotami x
 i môžeme hovoriť o jednoduchej (párovej) regresii. 
V opačnom prípade, ak máme väčší počet vysvetľujúcich premenných hovoríme 
o viacnásobnej (mnohonásobnej) regresii. 
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 CHAJDIAK, J. Štatistika jednoducho, s. 10 - 25 
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 PACÁKOVÁ, V. a kol. Štatistika pre ekonómov, s. 5 - 30 
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2.2.1 Regresné modely  
Zmeny vysvetľovanej premennej Y, podmienené zmenami premennej X, môžeme 
prezentovať graficky – bodovým diagramom. Bodový diagram predstavujú body 
v rovine so súradnicami [x
 i, y i], kde x i, y i sú konkrétne hodnoty premenných X, Y, 
zistení na i-tej štatistickej jednotke pre i = 1, 2, ..., n. Grafické pole odráža základné črty 
tejto závislosti. Aby sme však mohli postúpiť k odhadu hodnôt závislej premennej, 
musíme získať matematickú funkciu, ktorá bude čo najlepšie vystihovať polohu bodov 
[x
 i, y i].  
 
Objektom skúmania štatistiky je tzv. štatistická (voľná) závislosť, pre ktorú je 
charakteristické, že na závislú premennú pôsobia okrem nezávislých premenných aj 
ďalšie, nešpecifikované a náhodné vplyvy. Túto skutočnosť sa snažíme zachytiť 
v matematickom vyjadrení regresnom modeli.13  
 
Môžeme povedať že závislosť medzi x a y je teda ovplyvnená šumom, čo je náhodná 
veličina, označíme ju ako e, ktorá vyjadruje vplyv náhodných a neuvažovaných 
činiteľov. O tejto náhodnej veličiny sa predpokladá, že jej stredná hodnota sa rovná 
nule, teda E(e)= 0, čo značí, že pri merania sa nevyskytujú systematické chyby a 
výchylky od skutočnej hodnoty, spôsobené šumom, sú rozložený kolem nej ako v 
kladnom, tak i zápornom zmyslu. 
 
Aby sme mohli vyjadrovať závislosť náhodnej veličiny Y na neznáme x vyjadrovali, 
zavedieme podmienečnú strednú hodnotu náhodnej veličiny Y pre hodnotu x, 
označenou E(Y│x), a položíme ju rovnou vhodne zvolenou funkciou, ktorú označíme η 
(x; pβββ ,...,, 21 ), pre ne budeme niekedy používať stručnejšie označenie η(x). Vzťah 
medzi E(Y│x) a η(x) môžeme vyjadrovať takto: E(Y│x) = ),...,,;( 21 px βββη . 
 
Funkcia ),...,,;( 21 px βββη je funkciou nezávislej neznámej x a obsahuje parametri, 
označované pβββ ,...,, 21 , kde 1≥p . Funkciu η(x) nazývame regresnou funkciou a 
parametri pβββ ,...,, 21 regresnými koeficientmi. Nezávislá x sa nazýva vysvetľujúcim a 
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y vysvetľovanou  neznámou. Úlohou regresnej analýzy je zvoliť pre zadaná dáta 
vhodnú funkciu a odhadnúť koeficienty tak, aby vyrovnávaním hodnôt y i tejto funkcii 
bolo v istom zmysle "čo najlepšie".14 
 
2.2.2 Regresná priamka 
Najjednoduchší prípad regresnej úlohy je keď funkcia η(x) je vyjadrovaná  priamkou 
x21 ββ + , takže platí:  
                            E(Y│x)= xx 21)( ββη += , (1.9)   
Náhodnú veličinu Yi, môžeme vyjadrovať ako súčet funkcie η(x) a šumu ie  pre úroveň
ix  pomocou 
                                              iiiii exexY ++=+= 21)( ββη , (1.10) 
Odhady koeficientov 1β  a 2β  regresnej priamky pre zadané dvojice ),( ii yx označujeme 
ako 1b a 2b . Aby sme určili hodnoty týchto koeficientu, používame metódu najmenších 
štvorcov. Táto metóda spočíva v tom, že tieto dve koeficienty stanovíme tak, aby sme 
minimalizovali hodnotu funkcie ),( 21 bbS , ktorá je vyjadrovaná ako  
 








Funkcia ),( 21 bbS  je teda rovná súčtu kvadrátu odchýlok iy  od hodnôt 
iii xbbx 21)( +== ηη   na regresnej priamke. 
 
Hľadané odhady 1b  a 2b  koeficientov 1β  a 2β  regresnej priamky pre zadané dvojice 
),( ii yx určujeme tak, že vypočítame prvú parciálnu deriváciu funkcii ),( 21 bbS  podľa 
nezávislých 1b  a 2b a získané parciálne derivácie položíme nule. Po úprave týchto 































yxbxbx , (1.12) 
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 , (1.14) 
Z týchto znalosti sa vyplýva, že odhad regresnej funkcie )(ˆ xη  môžeme vyjadriť 
 xbbx 21)(ˆ +=η , (1.15) 
2.2.3 Voľba regresnej funkcie  
Ak je to v danej situácii možné, mala by sa voľba regresnej funkcie opierať o určitú 
teóriu. Teoretická znalosť by mala pomôcť predovšetkým pri rozhodovaní o tom, ktoré 
vysvetľujúce premenné pojať do regresnej funkcie a mala by poskytnúť aj určité vodítka 
pre voľbu typu regresnej funkcie. Teoretická analýza môže odhaliť napríklad aj to, či s 
rastom hodnôt ix  budú mať aj hodnoty iy  tendenciu monotónne rásť alebo klesať, či 
táto tendencia má charakter zrýchľujúceho alebo naopak spomaľujúceho sa rastu alebo 
poklesu, či ide o závislosť, kedy s rastom hodnoty ix  dochádza spočiatku k rastu 
hodnoty iy , ktorý je po dosiahnutí určitého maxima vystriedaný poklesom a podobne.15 
 
Pri voľbe regresnej funkcie však možno niekedy využívať aj skúsenosť. Keďže je 
regresná funkcia zvolená pred začiatkom skúmania a tým ako sa bude závislosť 
prejavovať v zistených údajoch, hovoríme o apriórnej voľbe regresnej funkcie. Ak však 
nemožno zvoliť regresnú funkciu apriórne, volíme ju až po posúdení zistených údajov. 
V tomto prípade sa vymedzí určitá skupina možných jednoduchých regresných funkcií, 
ktoré sa dobre interpretujú a potom sa skúma, ktoré z týchto funkcií dobre priliehajú k 
zisteným údajom. Priliehavosť regresnej funkcie k dátam možno merať rôznymi 
charakteristikami.16 
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Na posúdenie toho, či je voľba regresnej funkcie vhodná a ako dobre vystihuje funkčnú 
závislosť medzi závislou a nezávislou premennou, používame index determinácie 2I . 
Index determinácie je určený ako podiel rozptylu vyrovnaných hodnôt ηˆS  a rozptylu 
empirických hodnôt yS a pretože platí ηη ˆˆ −= ySS  po úprave dostávame17 : 







I ηη ˆˆ2 1 −−== , (1.16) 
Index determinácie môže nadobúdať len hodnoty z intervalu 〉〈 1;0 . Čím je hodnota 
indexu determinácie bližšie k jednej, tým je daná závislosť silnejšia a regresnú funkciu 
považujeme za dobre zvolenú. Naopak, čím viac sa hodnota indexu determinácie 
približuje k nule, tým považujeme danú závislosť za slabšiu a zvolenú regresnú funkciu 
za menej výstižnú alebo úplne nevhodne zvolenú.18 
 
2.2.4 Lineárne regresné funkcie 
Lineárne regresné funkcie patria k najjednoduchším typom, ktoré majú jednoduchú a 
zrejmú interpretovateľnosť parametrov. Patrí tu napríklad parabolická regresia, 
polynomická regresia či hyperbolická regresia. Parabolickú regresiu používame na 
vyrovnanie dát časového radu, ak trend časového radu v priebehu sledovaného obdobia 
má charakter podobný parabole. Vyjadruje teda závislosť medzi dvoma premennými 
regresnou parabolou19 : 
            
2
321)( xxx βββη ++= , (1.17) 
2.2.5 Nelineárne regresné modely 
Ak parametre regresnej funkcie nemožno odhadnúť, hovoríme o nelineárnych 
regresných funkciách. Nelineárne regresné funkcie možno rozdeliť na linearizovateľné a 
nelinearizovateľné.  
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 KROPÁČ, J. Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
řady, s. 50 - 85. 
18 KROPÁČ, J. Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 
řady, s. 50 - 85. 
19 HINDLS, R., S. HRONOVÁ a I. NOVÁK, Metody statistické analýzy pro ekonomy, s. 60 - 92. 
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2.2.6 Linearizovateľné funkcie 
Ak vhodnou transformáciou dostaneme funkciu, ktorá na svojich regresných 
koeficientoch závisí lineárne, hovoríme, že nelineárna regresná funkcia je 
linearizovateľná. Aby sme určili regresné koeficienty a ostatné charakteristiky tejto 
linearizovanej funkcie, použijeme buď regresnú priamku alebo klasický lineárny model. 
Následne spätnou transformáciou zo získaných výsledkov dostaneme odhady 
koeficientov a intervaly spoľahlivosti pre pôvodný nelineárny model.20 
 
2.2.7 Špeciálne nelinearizovateľné funkcie  
Medzi najpoužívanejšie nelinearizovateľné funkcie, ktoré sa využívajú hlavne v 
časových radoch popisujúcich ekonomické deje, patria modifikovaný exponenciálny 
trend, logistický trend a Gompertzova krivka. 
Modifikovaný exponenciálny trend sa používa pri regresnej funkcii, ktorá je zhora alebo 
zdola ohraničená. Krivku vypočítame vzorcom:  
                                               
x
x 321)( βββη +=   (1.18) 
 
Odhady koeficientov β1, β2 a β3 modifikovaného exponenciálneho trendu určujeme 























































                                                 
20
 KROPÁČ, J. Statistika B: Jednorozměrné a dvourozměrné datové soubory, Regresní analýza, Časové 




kde výraz S1, S2 a S3 určíme nasledovnými vzorcami: 

















y  (1.20) 
 
Je daný počet n dvojíc hodnôt (xi, yi), i = 1, 2, ..., n, ktorý je deliteľný tromi, tzn. n = 3m 
a m je prirodzené číslo. Vstupné dáta môžeme rozdeliť do troch skupín s rovnakým 
počtom m prvkov, pokiaľ nie je možný rovnaký počet, vynechá sa príslušný počet 
počiatočných alebo konečných dát. Hodnoty xi sú zadané v krokoch s rovnakou dĺžkou 
h > 0. Ak vyjde parameter b3 záporný, do ďalších výpočtov sa použije jeho absolútna 
hodnota.21 
 
2.3 Finančná analýza 
Do peňažných prostriedkov alebo kapitálu sa premieta každá činnosť firmy, počnúc jej 
zakladaním, výrobou, inováciami alebo likvidáciou. Finančné ciele sú rozhodujúcou 
súčasťou firemných cieľov z krátkodobého i dlhodobého hľadiska. Finančné riadenie a 
rozhodovanie sa sústreďuje na pohyb kapitálu a peňazí. Vychádza z celkovej technicko-
ekonomickej stratégie a taktiky firmy, spätne ju ovplyvňuje a usmerňuje. Je úzko 
spojené s vonkajším ekonomickým prostredím firmy a sústavou peňažných vzťahov, do 
ktorých podnik vstupuje pri získavaní finančných zdrojov, pri ich alokovaní a viazaní v 
jednotlivých zložkách majetku, pri produktívnom využívaní majetku a pri rozdeľovaní 
dosiahnutých výsledkov22.  
 
Finančná analýza je jedným z prostriedkov finančného riadenia. Vhodným 
východiskom finančnej analýzy podniku alebo firmy je rozbor podnikových výsledkov 
prostredníctvom analýzy účtovných výkazov. Cieľom finančnej analýzy je rozpoznať, 
čo je pre podnik dobré a čo zlé, čo by mu mohlo v budúcnosti spôsobiť problémy a, 
naopak, stanoviť jeho silné stránky, o ktoré sa v budúcnosti môže oprieť pri svojej 
činnosti. Rozpoznaním týchto skutočností, čo v praxi znamená správnou ekonomickou 
interpretáciou ukazovateľov, ktoré sú výsledkom finančnej analýzy, poznáme finančné 
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zdravie podniku. Finančná analýza tiež odhaľuje smery ďalšieho vývoja podniku a 
naznačuje spôsoby jeho zlepšenia. 
 
Môžeme teda povedať, že finančná analýza je činnosť, pri ktorej sa systematicky 
rozoberajú údaje získané najmä z finančných výkazov a hodnotí sa minulosť 
spoločnosti, jej súčasnosť a predpovedá sa budúcnosť ďalšieho vývoja.23 
 
Pri finančnej analýze sa vychádza z podrobnej analýzy účtovných výkazov medzi ktoré 
patria súvaha, výkaz ziskov a strát a výkazov tokov finančnej hotovosti. Hodnotíme 
všetky oblasti hospodárenia – zadlženosti, likvidity, rentability, aktivity, príp. sú vyjadrené 
ukazovatele kapitálového trhu. Je nutné sa zaoberať vzťahmi medzi jednotlivými 
ukazovateľmi, analyzovať súvislosti a na záver interpretovať výsledky finančnej analýzy a 
závery pre ďalšie hospodárenie podniku.24 
 
Ukazovatele, ktoré sú podkladom pre finančnú analýzu, môžeme rozčleniť na:  
• stavové ukazovatele,  
• tokové ukazovatele,  
• rozdielové ukazovatele,  
• pomerové ukazovatele,  
• sústavy ukazovateľov (súhrnné ukazovatele).  
2.3.1 Zdroje informácii pre finančnú analýzu 
Ako v každej inej analýze aj pri finančnej sú potrebné presné, komplexné, prehľadné 
informácie na základe ktorých sa dá dopracovať k výsledkom ktoré odzrkadľujú 
skutočný stav v danom podniku. Preto hlavnou úlohou finančnej analýzy je overenie 
obchodnej zdatnosti podniku a tým udržanie majetkovo-finančnej stability. Pre 
zostavenie úspešnej finančnej analýzy sú dôležité hlavne základné účtovné výkazy:  
• súvaha,  
• výkaz ziskov a strát,  
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Je účtovný výkaz, prehľad usporiadania majetku a zdrojov krytia, vyjadrených 
v peňažných jednotkách vždy k určitému dátumu. Zostavuje sa väčšinou k poslednému 
dňu účtovného obdobia (zvyčajne k poslednému dňu kalendárneho roku), resp. kratších 
období. Dáva základný prehľad o majetku podniku v statickej podobe, kedy nám ide o 
získanie verného obrazu v troch základných oblastiach: majetkovej situácii podniku, 
zdrojoch financovania a finančnej situácii podniku. V rámci majetkovej situácie 
podniku zisťujeme, v akých druhoch je majetok viazaný a ako je ocenený, nakoľko je 
opotrebovaný, ako rýchlo sa obracia, optimálnosť jeho zloženia atd. Druhou oblasťou sú 
zdroje financovania, z ktorých bol majetok obstaraný, pričom sa hlavne zaujímame o 
výšku vlastných a cudzích zdrojov financovania a ich štruktúru.26  
Tab. č. 1: Príklad T- formy súvahy27 
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Výkaz ziskov a strát 
Je prehľad o výnosoch, nákladoch a výsledku hospodárenia za určité obdobie. Zachytáva 
pohyb výnosov a nákladov za účtovné obdobie. Pri finančnej analýze podniku sa sleduje 
štruktúra výkazu, dynamika jeho jednotlivých položiek. Rovnako ako súvaha sa zostavuje 
pravidelne v ročných, príp. kratších intervaloch. Informácie z tohto výkazu sú významným 
podkladom pre hodnotenie ziskovosti podniku.28 
 
Výkaz o tvorbe a použití peňažných prostriedkov (cash flow) nám pomáha preklenúť 
rozdiel medzi čistým ziskom a skutočnou dosiahnutou hotovosťou, získanou hospodárením 
podniku v danom období. Výkaz cash flow nám teda bilančnou formou porovnáva zdroje 
tvorby peňažných prostriedkov a peňažných ekvivalentov (príjmy) s ich využitím (výdajmi) 
za určité obdobie, preto pomáha posúdiť skutočnú finančnú situáciu podniku.29 
 
2.3.2 Metódy finančnej analýzy 
Finančnú analýzu ako celok je možné rozčleniť na niekoľko podskupín, predstavujúcich 
analýzu konkrétnej skupiny ukazovateľov: 
 
• Analýza stavových ukazovateľov skúma jednotlivé položky účtovných výkazov a 
umožňuje bližšie sa zoznámiť s majetkovou a kapitálovou štruktúrou daného 
podniku. 
• Analýza tokových ukazovateľov sleduje najmä vývoj nákladov, výnosov, zisku, 
pridanej hodnoty a cash flow. 
• Analýza rozdielových ukazovateľov pracuje s rozdielovými ukazovateľmi. Tie sú 
konštruované ako rozdiel určitých položiek aktív a pasív. Najvýznamnejšie 
ukazovatele tejto skupiny sú čistý pracovný kapitál čistý peňažný majetok a iné. 
Analýza pomerových ukazovateľov patrí medzi najobľúbenejšie metódy. Pomocou 
pomerových ukazovateľov si používateľ môže veľmi rýchlo predstaviť finančnú 
situáciu podniku. Prívlastok „pomerové“ vystihuje postup, ako sa ukazovatele 
vypočítavajú. Rôzne položky rozvahy, výkazu zisku a strát alebo cash flow sa dajú do 
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pomeru. Pomerové ukazovatele sa zaraďujú do jednotlivých skupín podľa oblasti, ktorú 
v podniku hodnotia.30 
2.3.3 Ukazovatele likvidity  
Likvidita podniku je vyjadrením schopnosti podniku včas uhrádzať svoje platobné 
záväzky. Nedostatok likvidity vedie k tomu, že podnik nie je schopný využiť ziskových 
príležitostí alebo nie je schopný hradiť svoje bežné záväzky, čo neskôr môže vyústiť k 
platobnej neschopnosti a následne bankrotu. Likvidita je dôležitá z pohľadu finančnej 
rovnováhy podniku, pretože len dostatočne likvidný podnik, môže a je schopný plniť si 
svoje záväzky. Príliš vysoká miera likvidity je však nepriaznivým javom pre vlastníkov 
podniku, pretože finančné prostriedky sú viazané v aktívach, ktoré nepracujú v prospech 
významného zhodnocovania kapitálu. Likviditu môžeme posudzovať pomocou 
okamžitej, pohotovej a bežnej likvidity.31 
 
2.3.3.1 Bežná likvidita  
Bežná likvidita alebo likvidita 3. stupňa ukazuje, koľkokrát pokrývajú obežné aktíva 
krátkodobé záväzky podniku alebo koľkými jednotkami obežných aktív je krytá jedna 
jednotka krátkodobých záväzkov. Vypovedá o tom, ako by bol schopný podnik 
uspokojiť svojich veriteľov, keby premenil všetky obežné aktíva v danom okamžiku na 
hotovosť. Vzorec pre bežnú likviditu je nasledovný: 
          obežné aktíva 
 Bežná likvidita = _____________________ ,  (1.21) 
       krátkodobé záväzky 
Čím vyššia je hodnota ukazovateľa, tým je pravdepodobnejšie, že podnik zachová svoju 
platobnú schopnosť. Pre bežnú likviditu platí, že hodnoty ukazovateľa by mali byť v 
rozmedzí 1,5 – 2,5.32 
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2.3.3.2 Pohotová likvidita  
Pohotová likvidita býva označovaná ako likvidita 2. stupňa. Pohotovú likviditu 
vypočítame pomocou vzorca:  
                                                obežné aktíva - zásoby 
 Pohotová likvidita = ____________________ ,  (1.22) 
          krátkodobé záväzky 
kde čitateľ by mal byť rovnaký ako menovateľ, a teda pomer by mal byť 1:1, príp. 
1,5:1. V prípade pomeru 1:1 platí, že podnik by bol schopný vyrovnať sa so svojimi 
záväzkami bez toho, aby musel predať svoje zásoby. Čím je vyššia hodnota 
ukazovateľa, tým je priaznivejšia pre veriteľov, ale je nepriaznivejšia pre akcionárov a 
vedenie podniku. Veľký objem obežných aktív viazaný formou pohotových 
prostriedkov neprináša žiadny alebo len minimálny úrok. Nadmerná hodnota obežných 
aktív vedie k neefektívnemu využívaniu vložených prostriedkov a nepriaznivo 
ovplyvňuje celkovú výnosnosť vložených prostriedkov.33 
 
2.3.3.3 Okamžitá likvidita  
Okamžitá likvidita alebo likvidita 1. stupňa je najužším vymedzením likvidity. Do čitateľa 
vstupujú len tie najlikvidnejšie zložky obežných aktív, a teda suma peňazí na bežnom a 
iných účtoch, či v pokladni, ale tiež voľne obchodovateľné cenné papiere, šeky. Ide o 
finančný majetok. Súčasťou krátkodobých záväzkov sú i bežné bankové úvery a krátkodobé 
finančné výpomoci.34 
   pohotové platobné prostriedky 
Okamžitá likvidita = ___________________________ , (1.23) 
          krátkodobé záväzky 
 
2.3.4 Ukazovatele rentability 
Pojem rentabilita znamená výnosnosť podnikom vloženého kapitálu. Je meradlom 
schopnosti podniku vytvárať nové zdroje a využitím investovaného kapitálu dosahovať 
zisk. Pri hodnotení rentability podniku sa vychádza zo súvahy a výkazu ziskov a strát. V 
ukazovateli sa v čitateli vyskytuje položka odpovedajúca výsledku hospodárenia a v 
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menovateli nejaký druh kapitálu, resp. tržby. Ukazovatele rentability slúžia k 
celkovému hodnoteniu efektívnosti danej činnosti.35 
 
Pri finančnej analýze sú najdôležitejšie tri kategórie zisku, ktoré je možné vyčítať 
priamo z výkazu ziskov a strát. Sú to EBIT – zisk pred odčítaním úrokov a daní, EAT – 
zisk po zdanení alebo čistý zisk, EBT – zisk pred zdanením.36 
 
2.3.4.1 Rentabilita vloženého kapitálu 
Rentabilita vloženého kapitálu -  ROA, vyjadruje celkovú efektívnosť podniku a jej 
výnosovú schopnosť, resp. produkčnú silu. ROA odráža celkovú výnosnosť kapitálu 
bez ohľadu na to, z akých zdrojov boli hospodárske činnosti podniku financované. 
Rentabilita vloženého kapitálu je daná vzťahom: 
               zisk  
            ROA = ___________________ (1.24) 
        celkový vložený kapitál 
2.3.4.2 Rentabilita vlastného kapitálu 
Rentabilita vlastného kapitálu – ROE, vyjadruje výnosnosť kapitálu vloženého 
akcionármi alebo vlastníkmi podniku. Pomocou ROE môžu investori zistiť, či je ich 
kapitál reprodukovaný s náležitou intenzitou zodpovedajúcou riziku investície. Rast 
tohto ukazovateľa môže znamenať, napríklad zlepšenie výsledku hospodárenia, 
zmenšenie podielu vlastného kapitálu v podniku alebo tiež zníženie úročenia cudzieho 
kapitálu.37  
       zisk 
 ROE = _____________ , (1.25) 
  vlastný kapitál 
2.3.4.3 Rentabilita tržieb 
Rentabilita tržieb – ROS, vyjadruje výsledok hospodárenia k tržbám, upraveným podľa 
účelu analýzy. Rentabilita tržieb sa vyjadruje ako: 
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 ROS = ______ ,  (1.26) 
 tržby 
2.3.4.4 Rentabilita investícii 
Rentabilita investícii – ROI, vyjadruje celkový zisk z investície. Tento vyrátame ako: 
 zisk po zdanení 
 ROI = ________________ ,  (1.27) 
  vložené investície 
2.3.5 Ukazovatele zadlženosti  
Podstatou analýzy zadlženosti je nájsť optimálny vzťah medzi vlastným a cudzím 
kapitálom, a teda optimálnu kapitálovú štruktúru.38 
2.3.5.1 Ukazovateľ veriteľského rizika 
Ukazovateľ veriteľského rizika – DEBT RATIO, vyjadruje celkovú zadlženosť. Čím je 
vyššia hodnota ukazovateľa, tým vyššie je riziko pre veriteľa.39 
   cudzie zdroje 
 Debt ratio =     ___________ ,  (1.28) 
      Aktíva 
2.3.5.2 Koeficient samofinancovania 
Koeficient samofinancovania – EQUITY RATIO, vyjadruje časť aktív financovanú 
peniazmi akcionárov (Růčková, 2011, s. 58). 
           vlastný kapitál 
 Equity ratio = _____________ ,  (1.29) 
        aktíva 
2.3.5.3 Ukazovateľ úrokového krytia 
Ukazovateľ úrokového krytia vyjadruje, má podnik ešte únosné dlhové zaťaženie. 
Ukazuje nám, koľkokrát je zisk vyšší ako úroky, ako veľký je bezpečnostný vankúš pre 
veriteľov a získa sa vzorcom40: 
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                        EBIT 
 Ukazovateľ úrokového krytia = _____________ ,  (1.30) 
       nákladové úroky 
2.3.6 Ukazovatele aktivity 
Ukazovatele aktivity vyjadrujú ako je schopný podnik využívať investované finančné 
prostriedky a ako nakladá s jednotlivými časťami majetku. Ukazovatele môžeme 
rozčleniť na ukazovatele počtu obratov, ktoré vyjadrujú počet obrátok za rok a 
ukazovatele doby obratu, ktoré vyjadrujú počet dní.41 
2.3.6.1 Obrat aktív 
Obrat aktív vyjadruje celkové využitie aktív, teda koľkokrát sa celkové aktíva obrátia za 
rok. Obrat aktív môžeme vyjadriť zápisom42: 
               tržba 
 Obrat aktív = _____________ ,  (1.31) 
     Aktíva 
2.3.6.2 Doba obratu zásob 
Doba obratu zásob priemerný počet dní, počas ktorých sú obežné aktíva viazané vo 
forme zásob. Doba obratu zásob nás informuje, za aký počet dní sa premení zásoba na 
hotovosť či pohľadávku.43 
zásoby x 360 
 Doba obratu zásob = ___________ ,  (1.32) 
            Tržby 
2.3.6.3 Doba obratu pohľadávok 
Doba obratu pohľadávok vyjadruje počet dní, ktoré uplynú medzi vystavením faktúry a 
pripísaním peňažných prostriedkov na účet. Čím dlhšia je doba, tým poskytuje podnik 
dlhší bezplatný obchodný úver svojim obchodným partnerom.44 
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Krátkodobé pohľadávky . 360 
Doba obratu pohľadávok = _________________________ ,  (1.33) 
tržby 
2.3.6.4 Doba obratu záväzkov 
Doba obratu záväzkov vyjadruje ako rýchlo sú splácané záväzky podniku a určíme ju 
ako45: 
      krátkodobé záväzky . 360 
Doba obratu záväzkov = ______________________ ,  (1.34) 
              tržby  
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 3 ANALÝZA SÚČ
3.1 Predstavenie spolo
Koncern ZKL, Brno je tradi
špeciálnych a technologických ložísk v
Obr. č. 2: Logo spoločnosti ZKL Group, a.s.
Akciová spoločnosť ZKL, a.s., integruje 
známkou ZKL. Spoločnos
spoločnosť integrujúca tri výrobné podniky. Konkrétne sa jednalo o
Brno, a.s., spoločnosť ZKL Klášterec nad 
Ďalej špecializované spolo
Výroba každej z týchto spolo
Obr. č. 3: Organizačná štruktúra koncernu ZKL, a.s.




ASNEJ SITUÁCIE  
čnosti  
čný český výrobca valivých ložísk a najvä




českých výrobcov ložísk pod ochrannou 
ť bola založená 01. 07. 1999 ako čisto č
Ohří, a.s., spoločnosť ZKL Hanušovice, a.s.. 
čnosti ZKL Výskum a vývoj, a.s. a ZKL Bearings CZ, a.s.. 
čnosti má svoju hlbokú históriu.  
46 








Spoločnosť je zameraná na výskum, výrobu, distribúciu valivých ložísk, výrobu 
špeciálnych ložísk a komponentov pre železničný a automobilový priemysel. Zameriava 
sa na priemyselné odvetvia, ktoré vyžadujú presnosť a vysokú spoľahlivosť prevádzky 
valivých ložísk v strojárskych zariadeniach. 
 
3.1.1 Identifikačné a kontaktné údaje 
• Obchodné meno: ZKL, a.s. 
• Sídlo: Brno - Líšeň, Jedovnická 2346/8, PSČ 628 00 
• IČO: 25568353 
• DIČ: CZ25568353 
•  Internetová stránka: www.zkl.cz  
• Právna forma: akciová spoločnosť 
• Predmet podnikania:   výroba, obchod a služby neuvedené v prílohách 1 až 3 
živnostenského zákona 
• Jediný akcionár:  
 
 
• Základný kapitál: 805 802 000,- Kč 
3.2 Finančná a štatistická analýza vybraných ukazovateľov   
Táto časť práce je zameraná na finančnú a štatistickú analýzu jednotlivých 
ukazovateľov, predikciu budúceho vývoja finančnej výkonnosti podniku s pomocou 
štatistických metód. Analyzované obdobie je v rozpätí rokov 2005 až 2013, prognózy sa 
určujú pre rok 2014 a 2015. Vstupné údaje boli zabezpečené z ročných správ 
spoločnosti ZKL, a.s., ktoré sú voľne prístupné na ich internetovej stránke a zároveň 
tvoria prílohu práce. Základom rôznych metód finančnej analýzy sú finančné 
ukazovatele. Zvyčajne sú vymedzované ako formalizované zobrazenie hospodárskych 
procesov. Pod pojmom finančný ukazovateľ tiež rozumieme číselnú charakteristiku 
ekonomickej činnosti podniku. Ukazovatele, ktoré sú priamo získané z účtovných 
výkazov, sú vyjadrené v peňažných jednotkách, ale aritmetickými operáciami môžeme 
 
V.L. Brno, a.s. 
Brno - Líšeň, Jedovnická 2346/8, PSČ 628 00 
Identifikační číslo: 25560026  
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získať i výsledok v iných jednotkách, ako napr. v jednotkách času, percentách. Voľba 
typu ukazovateľa je daná účelom a cieľom finančnej analýzy (Růčková, 2011, s. 40-41). 
3.2.1 Zisk 
Už samotná definícia podnikania uvádza, že podnikanie je samostatná činnosť 
vykonávaná podnikateľom vo vlastnom mene, na vlastnú zodpovednosť za účelom 
dosiahnutia zisku. Zisk je teda hlavným motívom a cieľom podnikania. Z uvedeného 
dôvodu prvým skúmaným a analyzovaným ukazovateľom bude práve zisk, v našom 
prípade zisk za obdobie od roku 2005 do roku 2013, ktorý hovorí o efektívnosti 
podnikania a je znázornení v tabuľke:  
Tab. č. 2: Výška zisku v jednotlivých rokoch (v tisícoch Kč) 
(vlastné spracovanie) 
Rok 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Zisk (tisíc 
Kč) 
118 929 40 365 82 809 16 935 53 921 - 9 278 - 6 328 34 899 1 006 
 
Využitím vzorcov (1.5) a (1.6) vypočítame jednotlivé charakteristiky časového radu 
znázornené v tabuľke č. 3. 
Tab. č. 3: Charakteristika časového radu vývoja zisku (v tisícoch Kč) 
(vlastné spracovanie) 
i roky y i 1d i(y) k i(y) ηˆ t 
1 2005 118 929 - - 124 420,60 
2 2006 40 365 -78 564 0,339 73 226,69 
3 2007 82 809 42 444 2,051 44 455,71 
4 2008 16 935 -65 874 0,204 28 286,42 
5 2009 53 921 36 986 3,184 19 199,28 
6 2010 - 9 278 -63 199 -0,172 14 092,31 
7 2011 - 6 328 2 950 0,682 11 222,18 
8 2012 34 899 41 227 -5,515 9 609,18 




Podľa vzorca (1.1) vypočítame priemer časového radu: = 37 028,67 tisíc Kč. V 
sledovanom období bola priemerná ročná výška zisku v spoločnosti ZKL, a.s. približne 
37 028,67 tisíc Kč. 
Podľa vzorca (1.4) vypočítame priemer prvých diferencií: 1d	ıy
	= -14 740,375 tisíc 
Kč. Každý rok sa výška zisku zníži v priemere o 14 740,375 tisíc Kč v sledovanom 
období. 
 Podľa vzorca (1.7) vypočítame priemerný koeficient rastu: k	ıy
 = 0,5507. 
Priemerný koeficient rastu vyjadruje, že v sledovanom období sa každý rok zníži 
hodnota zisku oproti predchádzajúcemu roku v priemere o 44,93 %.  
Pre vyrovnanie dát využijeme modifikovaný exponenciálny trend. Pre určenie 
koeficientov použijeme vzorce (1.19) a (1.20), x=1, 2,…, 9 :  
b1 = 7 539,52   b2 = 207 973,45   b3 = 0,562  
Funkciu modifikovaného exponenciálneho trendu stanovíme pomocou vzorca (1.18):  
ηˆ
 
(x) = 7 539,52 + 207 973,45 * 0,562x  
Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie využijeme vzorec (1.16), ktorým 
vypočítame index determinácie: I2 = 0,6313.  
 
V porovnaní s indexmi determinácie ostatných regresných funkcií je funkcia 
modifikovaného exponenciálneho trendu najvhodnejšia, približne 63,13% rozptylu 
výšky zisku sa dá vysvetliť zvolenou regresnou funkciou. 
  











Graf č. 1: Časový rad vývoja zisku a jeho porovnanie modifikovaným exponenciálnym 
trendom (vlastné spracovanie) 
 
 
Z uvedených výpočtov ako aj zo samotného grafu vyplýva skutočnosť, že pokiaľ sa 
udržia momentálne podmienky a modifikovaný exponenciálny trend čo vyjadruje ďalší 
priebeh tohto časového radu, ustálila by sa stredná hodnota zisku v roku 2014 na 
hodnote približne 8 193,21 tisíc Kč a v roku 2015 na 7 906,89 tisíc Kč za rok. 
 
3.2.2 Ukazovatele likvidity 
Ukazovatele likvidity vypovedajú o tom, akú má spoločnosť platobnú schopnosť. 
Informujú ostatných o tom, ako dokáže spoločnosť  hradiť krátkodobé záväzky 
pomocou likviditných prostriedkov. Ukazovatele likvidity vyjadrujú schopnosť podniku 
splácať svoje splatné záväzky. Premena jednotlivých častí majetku na pohotové peňažné 

















































































Tab. č. 4: Charakteristika bežnej, pohotovej, okamžitej likvidity 
(vlastné spracovanie) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Bežná 
likvidita 
2,11 5,35 4,28 3,91 3,51 4,28 3,72 3,36 3,35 
Pohotová 
likvidita 
1,38 3,43 2,84 2,33 1,97 2,41 1,95 1,53 1,50 
Okamžitá 
likvidita 
0,13 0,09 0,14 0,08 0,05 0,19 0,08 0,09 0,10 
 
Čo sa týka bežnej likvidity – likvidity 3. stupňa  táto udáva koľko krát by bol podnik 
schopný uspokojiť svojich veriteľov, keby v danom okamžiku premenil všetky svoje 
obežné aktíva. Odporúčaný výsledok bežnej likvidity je 1,5 až 2,5. Čiže spoločnosť 
ZKL, a.s., bola v sledovanom období mimo odporúčaného výsledku avšak platobná 
bilancia spoločnosti nie je v ohrození. 
 
Okamžitá likvidita sa považuje za najprísnejší likviditný ukazovateľ. Odporúčané 
hodnoty pre okamžitú likviditu sú v rozmedzí od 0,2 do 0,5. Z tabuľky č. 4 vyplýva, že 
ani jedna hodnota okamžitej likvidity nie je v odporúčanom rozmedzí. Z toho vyplýva, 
že spoločnosť nie je schopná platiť svoje záväzky „ihneď“, teda za pomoci finančnej 
hotovosti,  financií na svojich bankových účtoch, šekoch či krátkodobých cenných 
papieroch. 
 
Výsledná hodnota pohotovej likvidity by nemala klesnúť pod 1 ak je nadmerná hodnota 
zásob spoločnosti. Optimum je rozmedzie od 1 do 1,5. V roku 2012, 2013 sa spoločnosť 
dostala s pohotovou likviditou do optima, čo je signálom lepšej výnosnosti podnikania. 
V ostatných rokoch je hodnota vyššia ako 1,5 čo znamená, že táto situácia je priaznivá 





Využitím vzorcov (1.5) a (1.6) vypočítame jednotlivé charakteristiky časového radu 
znázornené v tabuľke č. 5: 
Tab. č. 5: Charakteristika časového radu vývoja pohotovej likvidity 
(vlastné spracovanie) 
i roky y i 1d i(y) k i(y) ηˆ t 
1 2005 1,38 - - 2,6223 
2 2006 3,43 2,05 2,46 2,5552 
3 2007 2,84 -0,59 0,82 2,4727 
4 2008 2,33 -0,51 0,82 2,3712 
5 2009 1,97 -0,36 0,85 2,2464 
6 2010 2,41 0,44 1,22 2,0927 
7 2011 1,95 -0,46 0,80 1,9040 
8 2012 1,53 -0,42 0,78 1,6718 
9 2013 1,50 -0,03 0,98 1,3861 
 
Podľa vzorca (1.1) vypočítame priemer časového radu: = 2,15. V sledovanom období 
bola priemerná hodnota pohotovej likvidity na úrovni 2,15 za rok, čo nie je výhodné pre 
dosahovanie výnosnosti. 
 Podľa vzorca (1.4) vypočítame priemer prvých diferencií: 1d	ıy
	= 0,015. Z toho 
vyplýva záver, že hodnota pohotovej likvidity stúpla v priemere o 0,015 za každý 
sledovaný rok.  
Podľa vzorca (1.7) vypočítame priemerný koeficient rastu: k	ıy
 = 1,0104. To 
znamená, že priemerná hodnota pohotovej likvidity z roka na rok rastie v priemere 
o 1,04 %.  
Pre vyrovnanie dát využijeme modifikovaný exponenciálny trend. Pre určenie 
koeficientov použijeme vzorce (1.19) a (1.20) , x=1,2,…,9 :  
b1 = 2,9139   b2 = -0,2371   b3 = 1,23 
Funkciu modifikovaného exponenciálneho trendu stanovíme pomocou vzorca (1.18):  
ηˆ
 
(x) = 2,9139 – 0,2371 * 1,23x 
Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie využijeme vzorec (1.16), ktorým 




V porovnaní s indexmi determinácie ostatných regresných funkcií je funkcia 
modifikovaného exponenciálneho trendu najvhodnejšia, približne 99,9% rozptylu výšky 
zisku sa dá vysvetliť zvolenou regresnou funkciou. 
  
Prognózu vývoja pohotovej likvidity pre rok 2014 a 2015 určíme dosadením do vzorca 
regresnej funkcie:  
ηˆ
 
(2014) = 1,0347   ηˆ (2015) = 0,6024 
 
 
Graf. č. 2: Časový rad vývoja pohotovej likvidity a jej porovnanie modifikovaným 
exponenciálnym trendom (vlastné spracovanie) 
 
Z uvedených výpočtov ako aj zo samotného grafu vyplýva skutočnosť, že pokiaľ sa 
udržia momentálne podmienky a modifikovaný exponenciálny trend čo vyjadruje ďalší 
priebeh tohto časového radu, ustálila by sa stredná hodnota pohotovej likvidity v roku 
2014 na hodnote približne 1,0347 a v roku 2015 na 0,6024 za rok. Z uvedeného 
vyplýva, že v spoločnosti klesá nadmerná hodnota zásob.  
 
3.2.3 Ukazovatele rentability 
Ukazovatele rentability sú radené medzi pomerné ukazovatele. V praxi bývajú 
označované aj ako ukazovatele návratnosti, výkonnosti, profitability ratio. Základným 





































zohľadnený vložených prostriedkov. Preto sa tu dáva do pomeru zisk so zdrojmi. 
Jednotlivé ukazovatele sú vypočítané využitím vzorcov (1.24), (1.25), (1.26) a (1.27). 
Tab. č. 6: Charakteristika ukazovateľov rentability 
(vlastné spracovanie) 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
ROA 0,09 0,02 0,04 0,007 0,02 -0,004 -0,002 0,01 0,004 
ROE 0,14 0,03 0,06 0,01 0,04 -0,006 -0,004 0,02 0,007 
ROS 0,16 0,04 0,07 0,01 0,04 -0,009 -0,005 0,02 0,0007 
ROI 0,10 0,04 0,06 0,01 0,02 0,008 0,004 0,005 0,01 
 
Rentabilita celkových aktív (ROA) dáva do pomeru zisk s celkovými aktívami 
investovanými do podnikania bez ohľadu na to, z akých zdrojov sú financované. 
Dôležité je teda to, či spoločnosť dokáže efektívne využiť svoju majetkovú základňu. 
Z uvedenej tabuľky vyplýva záver, že vývoj rentability bol nepriaznivý  
s nedostatočným výsledkom hospodárenia.  
 
Pojmom rentabilita vlastného kapitálu (ROE) označujem koľko čistého zisku pripadne 
na jednu menovú jednotku investovaného kapitálu. Meria výnos pre vlastníkov, 
akcionárov, spoločníkov. Hodnoty musia byť o niekoľko percent vyššie ako priemerné 
úročenie. V podstate to ukazuje ako sa efektívne v spoločnosti zhodnocujú prostriedky, 
ktoré boli do podnikania vložené. Z výsledkov tabuľky je zrejmé, že v rokoch 2006  až 
2011 došlo k prepadu rentability vlastného kapitálu. Od roku 2012 nastáva postupný 
rast uvedenej rentability. 
 
Celkový zisk z investície je označený aj ako ROI čo je rentabilita vloženého kapitálu. 
Udáva koľko peňažných jednotiek prevádzkového zisku spoločnosť dosiahla z jednej 
vloženej peňažnej jednotky z vlastných alebo cudzích zdrojov. Patrí k najdôležitejším 
ukazovateľom a je vhodný pri zadlžených podnikoch. Platí zásada, že čím väčšie sú 
výsledky tak tým lepšie. Doporučujú sa výsledky vyššie ako 15 %. Výsledky pod 12 % 
sa považuje za zlé výsledky. Nad 12 % nebol výsledok ani v jednom zo skúmaných 




Rentabilita tržieb (ROS) označuje koľko peňažných jednotiek čistého zisku má 
spoločnosť z jednej jednotky tržieb. Doporučená hodnota je nad 6 %. Z výsledkov 
vyplýva, že táto rentabilita nemá jednoznačný charakter trendu, ale za sledované 
obdobie striedavo narastala a aj klesala. 
 
Tab. č. 7: Charakteristika časového radu rentability tržieb (ROS) 
(vlastné spracovanie) 
i roky y i 1d i(y) k i(y) ηˆ t 
1 2005 0,16 - - 0,1547 
2 2006 0,04 -0,12 0,25 0,0764 
3 2007 0,07 0,03 1,75 0,0388 
4 2008 0,01 -0,06 0,14 0,0208 
5 2009 0,04 0,03 4 0,0122 
6 2010 -0,009 -0,049 -0,225 0,008 
7 2011 -0,005 -0,014 0,555 0,006 
8 2012 0,02 0,025 -4 0,005 
9 2013 0,0007 -0,0193 0,035 0,0046 
 
Podľa vzorca (1.1) vypočítame priemer časového radu: = 0,0363. V sledovanom 
období bola priemerná hodnota rentability tržieb na úrovni 0,0363 za rok, čo nie je 
výhodné pre dosahovanie ziskovosti. 
  
Podľa vzorca (1.4) vypočítame priemer prvých diferencií: 1d	ıy
	= -0,0199. Z toho 
vyplýva záver, že hodnota rentability tržieb klesá v priemere o -0,0199 za každý 
sledovaný rok. 
 Podľa vzorca (1.7) vypočítame priemerný koeficient rastu: k	ıy
 = 0,507. To 
znamená, že priemerná hodnota rentability tržieb z roka na rok klesá v priemere o 49,3 
%.  
Pre vyrovnanie dát využijeme modifikovaný exponenciálny trend. Pre určenie 
koeficientov použijeme vzorce (1.19) a (1.20) , x=1,2,…,9 :  
b1 = 0,004207   b2 = 0,3137   b3 = 0,4798 





(x) = 0,004207 – 0,3137 * 0,4798x 
Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie využijeme vzorec (1.16), ktorým 
vypočítame index determinácie: I2 = 0,8278. 
 
V porovnaní s indexmi determinácie ostatných regresných funkcií je funkcia 
modifikovaného exponenciálneho trendu najvhodnejšia, približne 82,78% rozptylu 
výšky zisku sa dá vysvetliť zvolenou regresnou funkciou. 
  
Prognózu vývoja pohotovej likvidity pre rok 2014 a 2015 určíme dosadením do 
vzorca regresnej funkcie:  
ηˆ
 
(2014) = 0,0044   ηˆ (2015) = 0,0043 
 
 
Graf. č. 3: Časový rad vývoja rentability tržieb a jeho porovnanie modifikovaným 
exponenciálnym trendom (vlastné spracovanie) 
 
Z uvedených výpočtov ako aj zo samotného grafu vyplýva skutočnosť, že pokiaľ sa 
udržia momentálne podmienky a modifikovaný exponenciálny trend čo vyjadruje ďalší 
priebeh tohto časového radu, ustálila by sa stredná hodnota rentability tržieb v roku 
2014 na hodnote približne 0,0044 a v roku 2015 na 0,0043 za rok. Z uvedeného 
vyplýva, že spoločnosť nebude mať čistý zisk z jednej jednotky tržieb lebo 





































3.2.4 Ukazovatele zadlženosti 
Bývajú tiež označované aj ako ukazovatele dlhodobej finančnej stability. Táto skupina 
ukazovateľov meria to, ako spoločnosť využíva k financovaniu cudzie zdroje a ako je 
schopná hradiť svoje záväzky. Tieto ukazovatele bývajú ovplyvnené štyrmi základnými 
faktormi, ktorými sú riziko, dane, typom aktív a stupňom finančnej voľnosti podniku. 
Pre určenie a zhodnotenie skladby zdrojov financovania slúžia ukazovatele zadlženosti, 
ktoré sa vypočítajú pomocou vzorcov (1.28), (1.29) a (1.30). 
 
Tab. č. 8: Charakteristika ukazovateľov zadlženosti 
(vlastné spracovanie) 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
Debet 
ratio 
0,35 0,31 0,33 0,35 0,42 0,37 0,35 0,36 0,35 
Equity 
ratio 
0,63 0,65 0,65 0,60 0,54 0,56 0,61 0,59 0,60 
Úrokové 
krytie 
82,6 10,60 6,54 1,42 2,10 0,84 0,55 0,71 1,54 
  
Hodnota ukazovateľa veriteľského rizika (debet ratio) je v sledovanom období skoro na 
rovnakej úrovni s minimálnou odchýlkou okrem roku 2009 kedy je mierne zvýšená. 
Ukazovateľ meria, či je výška vlastného imania primeraná k záväzkom podniku. Čím je 
jeho hodnota vyššia, tým je väčšie riziko pre veriteľov. Z predloženej tabuľky a hodnôt 
v nej uvedených vyplýva záver, že hodnoty sú z dlhodobého hľadiská stabilné 
s miernym pohybom smerom hore alebo nadol. Spoločnosť teda nepredstavuje výrazné 
riziko pre veriteľov a výška vlastného imania je primeraná k záväzkom podniku.  
Úrokový krytie vyjadruje hodnotu koľko krát prevyšuje prevádzkový zisk platené 
úroky. V praxi sa hodnota úrokového krytia využíva ako prostriedok pri zachytávaní 
varovných signálov možných platobných problémov spoločnosti a tak isto na posúdenie 
vnútorného finančného potenciálu spoločnosti. Odporúčaná hodnota je aspoň 3 až 6 
krát. Z výsledkov predloženej tabuľky vyplýva, že spoločnosť ZKL, a.s., bola do roku 
2008 schopná bez ťažkostí a plynule splácať svoje nákladové úroky. Po roku 2008 sa 




Hodnota ukazovateľa koeficientu samofinancovania (equity ratio) udáva do akej miery 
je spoločnosť schopná pokryť svoje potreby vlastnými zdrojmi. Hodnota nad 40 % 
charakterizuje priaznivú finančnú situáciu a je na základe toho možné dospieť k záveru, 
že spoločnosť dosahuje dostatočne veľký zisk. Z výsledkov ukazovateľa koeficientu 
samofinancovania za jednotlivé roky, ktoré sú uvedené v tabuľke, vyplýva záver, že 
spoločnosť ZKL, a.s., dosahuje dostatočne veľký zisk na to aby bola schopná pokryť 
svoje potreby vlastnými zdrojmi. Charakteristiky vývoja koeficientu samofinancovania 
sú zaznamenané v tabuľke č. 8. Pre výpočet sme použili vzorce (1.5) a (1.6). 
 
Tab. č. 9: Charakteristika časového radu koeficientu samofinancovania (equity ratio) 
(vlastné spracovanie) 
 
i roky y i 1d i(y) k i(y) ηˆ t 
1 2005 0,63 - - 0,7862 
2 2006 0,65 0,02 1,03 0,4412 
3 2007 0,65 0 1 0,7026 
4 2008 0,60 -0,05 0,92 0,5046 
5 2009 0,54 -0,06 0,90 0,6545 
6 2010 0,56 0,02 1,04 0,5409 
7 2011 0,61 0,05 1,09 0,6269 
8 2012 0,59 -0,02 0,97 0,5618 
9 2013 0,60 0,01 1,02 0,6112 
 
Podľa vzorca (1.1) vypočítame priemer časového radu: = 0,604. V sledovanom období 
bola priemerný koeficient samofinancovania spoločnosti ZKL, a.s. na úrovni približne 
0,604. 
Podľa vzorca (1.4) vypočítame priemer prvých diferencií: 1d	ıy
	= -0,00375. Každý 




 Podľa vzorca (1.7) vypočítame priemerný koeficient rastu: k	ıy
 = 0,99. Priemerný 
koeficient samofinancovania vyjadruje, že v sledovanom období sa každý rok zníži 
hodnota koeficientu samofinancovania oproti predchádzajúcemu roku v priemere o 1 %.  
Pre vyrovnanie dát využijeme modifikovaný exponenciálny trend. Pre určenie 
koeficientov použijeme vzorce (1.19) a (1.20), x=1,2,…,9 ::  
b1 = 0,5899   b2 = - 0,2592   b3 = - 0,7575  
Funkciu modifikovaného exponenciálneho trendu stanovíme pomocou vzorca (1.18):  
ηˆ
 
(x) = 0,5899 – 0,2592 * - 0,7575x 
Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie využijeme vzorec (1.16), ktorým 
vypočítame index determinácie: I2 =0,8815   
 
V porovnaní s indexmi determinácie ostatných regresných funkcií je funkcia 
modifikovaného exponenciálneho trendu najvhodnejšia, približne 88,15% rozptylu 
výšky zisku sa dá vysvetliť zvolenou regresnou funkciou. 
  








Graf. č. 4: Časový rad vývoja koeficientu samofinancovania a jeho porovnanie 













































































Z uvedených výpočtov ako aj zo samotného grafu vyplýva skutočnosť, že pokiaľ sa 
udržia momentálne podmienky a modifikovaný exponenciálny trend čo vyjadruje ďalší 
priebeh tohto časového radu, ustálila by sa stredná hodnota koeficientu 
samofinancovania v roku 2014 na hodnote približne 0,5737 a v roku 2015 na 0,6021 za 
rok. Z uvedeného vyplýva, že spoločnosť nemá a taktiež nebude mať žiadne problémy 
so samofinancovaním vlastných potrieb pretože výsledná hodnota za nasledujúce roky 
je nad odporúčanou hranicou 40 %.  
 
3.2.5 Ukazovatele aktivity 
Merajú ako spoločnosť efektívne hospodári so svojim majetkom. Jednotlivé ukazovatele 
sledujú schopnosť podniku využívať svoj majetok (svoje aktíva), teda ako spoločnosť 
využíva jednotlivé svoje časti, či disponuje relatívne rozsiahlymi nevyužívané 
kapacitami, či má spoločnosť dostatok produktívnych aktív. V praxi to znamená, že 
zrýchľovania obratu majetku je pozitívny trend, pretože znamená pre spoločnosť vyššie 
tržby. Prehnané zrýchľovanie obratu však môže ohroziť plynulosť výroby i predaja. 
Ukazovatele aktivity vypočítame dosadením do vzorcov (1.31), (1.32), (1.33) a (1.34). 
 
 
Tab. č. 10: Charakteristika časového radu ukazovateľov aktivity 
(vlastné spracovanie) 
 
 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 
















Obrat aktív udáva koľko krát sa majetok spoločnosti obráti v tržbách. Odporúčané 
výsledné hodnoty sú od 1,6 po 3. Z predloženej tabuľky a uvedených hodnôt obratu 
aktív vyplýva záver, že spoločnosť ZKL, a.s., má hodnoty sledovanom období 
v stabilnom stave bez značných výkyvov. Tieto hodnoty sú pod odporúčanou hodnotou 
1,6 z čoho vyplýva, že spoločnosť má viac majetku ako je účelné a tým vznikajú 
nadbytočné náklady a klesá zisk. V prípade ak by hodnoty obratu aktív boli nad 
úrovňou 3 tak to by znamenalo, že spoločnosť má nedostatok majetku, v budúcnosti 
bude musieť odmietať dobré zákazky a príde o výnosy.  
 
Doba obratu zásob označuje priemerný počet dní, počas ktorých sú zásoby viazané 
v spoločnosti do doby ich spotreby alebo do doby ich predaja. Všeobecne platí zásada, 
že situácia je v spoločnosti dobrá, ak sa výsledné hodnoty doby zásob a doby obratu 
zásob znižujú. Z tabuľky je zrejmé, že hodnoty doby zásob a doby obratu zásob sú dosť 
vysoké a toto číslo rastie do roku 2009. Od roku 2009 dochádza k postupnému 
znižovaniu uvedenej hodnoty, čo v praxi znamená, že sa zlepšuje všeobecná situácia 
v spoločnosti.  
 
Doba obratu krátkodobých pohľadávok z obchodného vzťahu označuje koľko dní trvá, 
kým sú pohľadávky prevedené na peniaze. Z nameraných hodnôt uvedených v tabuľke 
č. 9 vyplýva záver, že do roku 2010 bola doba prevedenia pohľadávok na peňažné 
prostriedky veľmi vysoká, v priemere 230 dní. Po roku 2010 sa táto situácia rapídne 
zlepšila a došlo k poklesu doby prevodu na úroveň 96 dní. V praxi to znamená, že 
spoločnosť premenila svoje pohľadávky skôr a tak mohla využiť finančné prostriedky 
v inej oblasti svojho podnikania.  
 
Doba obratu krátkodobých záväzkov z obchodného vzťahu vypovedá o tom, koľko dní, 
resp. ako dlho odkladá spoločnosť platbu faktúr svojim dodávateľom. Doba obratu 
záväzkov by preto mala byť vyššia ako doba obratu pohľadávok. Z hodnôt uvedených v 
tabuľke č.9 vyplýva, že spoločnosť ZKL, a.s., si svoje záväzky plnila skôr ako bola 
doba obratu pohľadávok. Spoločnosť si na jednej strane hradila svoje záväzky riadne 
a v plnej výške no na druhej nemala na to dosť finančných prostriedkov z pohľadávok 
50 
 
a preto musela hľadať náhradné zdroje financovania. Keď si porovnáme dobu obratu 
pohľadávok a dobu obratu záväzkov zistíme, že spoločnosť ZKL, a.s., má dobu obratu 
záväzkov v priemere o jednu až dve tretiny času skôr. V rokoch 2012, 2013 dochádza 
takmer k vyrovnaniu oboch dôb obratu. 
 
Tab. č. 11: Charakteristika časového radu obratu záväzkov 
(vlastné spracovanie) 
i roky y i 1d i(y) k i(y) ηˆ t 
1 2005 176,34 - - 118,6630 
2 2006 80,90 -95,44 0,459 116,4812 
3 2007 91,58 10,68 1,132 113,6756 
4 2008 100,45 8,87 1,097 110,0679 
5 2009 113,27 12,82 1,128 105,4287 
6 2010 101,24 -12,03 0,894 99,4632 
7 2011 82,63 -18,61 0,816 91,7921 
8 2012 78,64 -3,99 0,952 81,9279 
9 2013 81,69 3,05 1,039 69,2434 
 
Podľa vzorca (1.1) vypočítame priemer časového radu: = 100,749. V sledovanom 
období bola priemerná doba obratu záväzkov spoločnosti ZKL, a.s. na úrovni približne 
101 dní. 
Podľa vzorca (1.4) vypočítame priemer prvých diferencií: 1d	ıy
	= -11,83. Každý 
rok sa doba obratu záväzkov zníži v priemere o 11,83 dní v sledovanom období. 
 Podľa vzorca (1.7) vypočítame priemerný koeficient rastu: k	ıy
 = 0,908. Priemerná 
doba obratu záväzkov vyjadruje, že v sledovanom období sa každý rok zníži doba 
obratu záväzkov oproti predchádzajúcemu roku v priemere o 9,2 %.  
Pre vyrovnanie dát využijeme modifikovaný exponenciálny trend. Pre určenie 
koeficientov použijeme vzorce (1.19) a (1.20), x=1, 2,…, 9 : 
b1 = 126,2945   b2 = -5,9347   b3 = 1,2859  
Funkciu modifikovaného exponenciálneho trendu stanovíme pomocou vzorca (1.18):  
ηˆ
 
(x) = 126,2945 – 5,9347 * 1,2859x 
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Pre zistenie vhodnosti zvolenia regresnej funkcie využijeme vzorec (1.16), ktorým 
vypočítame index determinácie: I2 = 0,2712.  
 
V porovnaní s indexmi determinácie ostatných regresných funkcií je funkcia 
modifikovaného exponenciálneho trendu najvhodnejšia, približne 27,12% rozptylu 
výšky zisku sa dá vysvetliť zvolenou regresnou funkciou. 
  




(2014) = 52,9325   ηˆ (2015) = 31,9583 
 
 
Graf. č. 5: Časový rad vývoja doba obratu záväzkov a jej porovnanie modifikovaným 
exponenciálnym trendom (vlastné spracovanie) 
 
 
Z uvedených výpočtov ako aj zo samotného grafu vyplýva skutočnosť, že pokiaľ sa 
udržia momentálne podmienky a modifikovaný exponenciálny trend čo vyjadruje ďalší 
priebeh tohto časového radu, ustálila by sa stredná hodnota doby obratu záväzkov v 
roku 2014 na hodnote približne 52,9325 dní a v roku 2015 na 31,9583 dní. Z uvedeného 
vyplýva, že spoločnosť naďalej pokračuje v trende kde platí svoje záväzky skôr ako sú 
jej hradené jej pohľadávky. Z hľadiska spoločnosti je to vnímané skôr v negatívnom 

























pohľadávky. Na druhú stranu táto situácia vyhovuje dodávateľov, ktorý majú svoje 
pohľadávky uhradené včas.  
 
3.2.6 Celkové zhodnotenie 
Prvá oblasť praktickej časti práce bola venovaná zhodnoteniu a analýze zisku. Zisk 
hovorí o efektívnosti podnikania. Zo zistených a zaznamenaných údajov, hodnôt 
získaných z jednotlivých výročných správ za roky 2005 až 2013 vyplynulo, že 
spoločnosti ZKL, a.s., dosiahla najväčší zisk v roku 2005, tento postupne klesal. V roku 
2010 až 2011 dosiahla menovaná spoločnosť stratu. Od roku 2012 je zaznamená 
opätovný nárast zisku. Túto skutočnosť je možné pripísať ako dôsledok recesie vo svete 
ako aj v Európe ktorá sa prejavila poklesom objednávok zákazníkov ktorý viedol 
k zníženiu zisku. S pribúdajúcimi správami o oživovaní európskej, svetovej ekonomiky 
je viditeľný trend nárastu zisku. To je pre spoločnosť pozitívna správa. Po vyrovnaní dát 
sa dala určiť prognóza pre nasledujúce roky, kedy sa môže očakávať v roku 2014 zisk 
vo výške približne 8 193,21 tisíc Kč a v roku 2015 vo výške 7 906,89 tisíc Kč. Tieto 
vypočítané hodnoty sú dobrou správou nielen pre danú spoločnosť ale potvrdzujú aj 
správy o pozitívnom trende v celosvetovej ako aj európskej ekonomike.  
 
Ukazovatele likvidity naznačujú negatívnu situáciu spoločnosti, pretože skoro všetky 
ukazovatele sú mimo odporúčaných hodnôt. Túto skutočnosť nám potvrdzuje aj doba 
obratu pohľadávok a záväzkov z ktorej je zrejmé, že spoločnosť ZKL, a.s., si svoje 
pohľadávky hradí oveľa skôr ako sú hradené pohľadávky voči nej. Hodnoty 
ukazovateľov pohotovej likvidity sú v odporúčanom rozmedzí v rokoch 2012, 2013 čo 
je znamením dosahovania lepšej výnosnosti podnikania. Táto skutočnosť je potvrdená 
aj predchádzajúcim zhodnotením a nárastom zisku. Pozitívna prognóza z hľadiska 
spoločnosti je aj na rok 2014 ktorá hovorí o hodnote 1,0347. Táto situácia sa zmení 
v roku 2015, kedy sa hodnota dostane pod odporúčané optimum na hodnou 0,6024. 
 
Výnosnosť podnikania vloženého kapitálu sa určuje pomocou jednotlivých 
ukazovateľov rentability. Čo sa týka skúmaného obdobia je v uvedenej spoločnosti 
badať u všetkých ukazovateľov rovnaký trend. Najvyšší ukazovateľ rentability bol 
v roku 2005. Tento ukazovateľ postupne klesal až do roku 2010, 2011 kedy sa dostala 
53 
 
hodnota do mínusových čísel. Od tohto obdobia dochádza znova k postupnému nárastu 
ukazovateľov. Samotné ukazovatele rentability tržieb tie sa pohybujú v blízkosti 
odporúčanej hranice 6 % iba v období od roku 2005 do roku 2007. Od roku 2007 
dochádza k postupnému klesaniu hodnôt, kedy sa v rokoch 2010, 2011 dostávajú až do 
mínusových čísel. Avšak od roku 2012 sa tieto hodnoty znova dostávajú do kladných 
čísel. Tento narastajúci trend je predpokladaný aj v roku 2014, kde stredná hodnota 
ROS ustáli na 0,004, čo predstavuje 0,04 % a v roku 2015 je to rovnako hodnota 0,004 
čo v percentuálnom vyjadrení predstavuje 0,4 %. Tieto hodnoty sa ani zďaleka 
nepribližujú odporúčaným hodnotám, avšak majú tendenciu stále rásť.  
 
Na základe ukazovateľov zadlženosti bola skúmaná schopnosť spoločnosti využívať 
k financovaniu cudzie zdroje a schopnosť spoločnosti uhrádzať svoje záväzky. Na 
základe vypočítaných hodnôt za obdobie rokov 2005 až 2013 je zrejmé, že tieto 
hodnoty sú celkovo vyrovnané, stabilné. Nevykazujú prudké výkyvy smerom hore 
alebo nadol. V priemere sú hodnoty na úrovni okolo 0,35. Na základe uvedených 
hodnôt ako aj ostatných ukazovateľov je možné vyvodiť záver, že spoločnosť ZKL, a.s., 
si plní svoje záväzky a to do výšky svojho imania. Hodnoty úrokového krytia, tak ako 
sú uvedené v tabuľke, vypovedajú o tom, že v skúmanej spoločnosti nie sú ťažkosti 
s platobnými otázkami a taktiež že spoločnosť nemá problém so súvislým splácaním 
svojich nákladových úrokov. Problémy sa mohli vyskytnúť v rokoch 2008 až 2010, 
kedy bola hodnota pod požadovanou úrovňou. Táto situácia sa dá vysvetliť 
ekonomickou recesiou. Krytie potrieb spoločnosti vlastnými zdrojmi je skúmaná 
prostredníctvom koeficientu samofinancovania. Výsledné hodnoty za skúmané obdobie 
sú vysoko nad odporúčanou hranicou 40 %. Na základe týchto záverov je možné 
konštatovať, že spoločnosť je nielen schopná kryť svoje potreby z vlastných zdrojov, 
ale dokonca je schopná investovať finančné prostriedky do rozširovania výroby, 
modernizácie, technológie výroby. Tento pozitívny trend je predpokladaný aj v rokoch 
2014 a 2015, kedy sa skúmaná hodnota ustáli približne na 0,5737 a 0,6021. 
 
Efektívne hospodárenie spoločnosti so svojim majetkom je predmetom ukazovateľov 
aktivity. Na základe skúmania hodnoty obratov aktív, vyplýva záver, že spoločnosť má 
viac majetku ako je účelné a preto jej vznikajú nadbytočné náklady a klesá zisk. Doba 
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obratu zásob sa od roku 2009 postupne znižuje čo má priaznivý dopad na všeobecnú 
situáciu spoločnosti. Doba obratu krátkodobých pohľadávok vykazuje že v priemere 
230 dní trvalo jednotlivým odberateľom kým premenili jednotlivé pohľadávky na 
peňažné prostriedky. Od roku 2010 eviduje výrazné zlepšenie, kde došlo k poklesu 
uvedenej doby na 96 dní. Doba obratu krátkodobých záväzkov bola v priemere 100 dní, 
čo je značný nepomer voči hodnotám doby obratu pohľadávok. Na základe týchto 
vzájomných hodnôt je možné konštatovať, že spoločnosť ZKL, a.s., si svoje záväzky 
hradila oveľa skôr aj napriek tomu, že pohľadávky voči nej neboli hradené skôr. Táto 
situácia sa zlepšuje v rokoch 2012 a 2013, kedy dochádza k vyrovnaniu vzájomných 
dôb. Predpoklad na rok 2014 a 2015 je ešte lepší a hodnoty predstavujú približne 53 
a 32 dní, z čoho vyplýva spokojnosť odberateľov spoločnosti s uhrádzaním ich 




4 VLASTNÉ NÁVRHY 
Spoločnosť ZKL, a.s., patrí s počtom cca 1 250 zamestnancov k pomerne veľkým 
zamestnávateľom v Českej republike. Svoje výrobky spoločnosť vyváža do 60 krajín 
sveta. Na základe výsledkov má spoločnosť 2 % podiel na svetovom trhu s oblasti 
špeciálnych – technologických ložísk. Aj túto spoločnosť tak ako ostatné spoločnosti 
a podniky poznačili v rokoch 2008 negatívne faktory, medzi ktoré patrí nástup 
ekonomickej recesie, pokles objednávok, nárast cien surovín, nestabilita amerického 
dolára, posilnenie českej koruny. Od tohto roku je znova badateľný trend postupného 
zlepšenia celkovej situácie. To sa prejavilo v tempe rastu predaja ložísk a vývoji 
efektívnosti výroby a predaja, ktorý bol dosiahnutý pri rovnakej miere zadlženosti. 
Vytvorené finančné zdroje spoločnosť investovala do trvalej obnovy a modernizácie 
technológií, implementácie týchto technológií, výskumu, vývoja a inovácie ložísk, 
zvyšovaniu kvalifikácie zamestnancov. Aby bol tento trend udržateľný spoločnosť sa 
okrem toho sústreďuje na dlhodobý rast produktivity práce, rozvoj výroby v rámci 
nových projektov pre automobilové závody a celkové inovačné procesy v celom 
koncerne ZKL. Spoločnosť ZKL sa snaží svoje pozície na trhu udržať a vylepšiť na 
základe zjednotenia svojej cenovej politiky, budovaniu vlastnej značkovej predajnej 
siete, rozvíjaniu a posilneniu image značky ZKL, rozšíreniu svojho sortimentu ložísk. 
Zjednotenie cenovej politiky je ovplyvnené predovšetkým vývojom devízových kurzov, 
cenovej úrovne v jednotlivých krajinách, vývoja a sily konkurencie a neposlednom rade 
aj významnosťou zákazníka. Autorizovaná distribučná sieť spoločnosti ZKL sa každým 
rokom nielen rozširujem, ale dochádza aj posilneniu vzájomných vzťahov s partnermi. 
V roku 2011 mala spoločnosť ZKL 94 autorizovaných distribútorov. K posilneniu 
značky má viesť vytvorenie nového grafického manuálu a vytvorenie novej webovej 
prezentácie. Na nové potreby a požiadavky zákazníkov sa spoločnosť ZKL snaží 
reagovať predovšetkým cestou svojho vlastného vývoja a výskumu ktorý je zameraný 
na inováciu doterajšieho sortimentu, vývoj špeciálnych ložísk a vývoj veľkorozmerných 
ložísk. 
 
V oblasti ukazovateľov likvidity je možné konštatovať, že spoločnosť ZKL, a.s., čo sa 
týka bežnej likvidity tak je vysoko nad odporúčanou hodnotou ktorá je 1,5 až 2,5. 
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V praxi to znamená, že čím je vyššia daná hodnota, tým je nižšie riziko platobnej 
neschopnosti spoločnosti. Z uvedeného dôvodu je možné navrhnúť zníženie 
prostriedkov bežných aktív medzi ktoré patria zásoby, dlhodobé pohľadávky, 
krátkodobé pohľadávky a finančné účty na požadovanú úroveň.  Pohotová likvidita je 
v požadovanej úrovni. Spoločnosť ZKL v oblasti okamžitej likvidity je možné na 
zlepšenie situácie navrhnúť zvýšenie efektívnosti vymáhania svojich pohľadávok od 
svojich odberateľov. Je to tak z dôvodu, že spoločnosť ZKL, a.s. neefektívne využíva 
svoje vlastné finančné prostriedky z ktorých uhrádza svoje záväzky voči dodávateľov 
bez toho, aby doba obratu pohľadávok bola oveľa kratšia ako doba obratu záväzkov. 
V číselnom vyjadrení to predstavuje rozdiel 160 dní, kedy odberatelia uhrádzajú svoje 
pohľadávky voči spoločnosti ZKL. Taktiež je možné navrhnúť zníženie celkového 
objemu zásob tovaru spoločnosti, ktoré viažu finančné prostriedky. Čo sa týka krytia 
vlastných potrieb spoločnosti vlastnými zdrojmi tak táto oblasť je pozitívna, pretože 
produkuje dostatočne veľký zisk na ich pokrytie. Medzi zlepšenia je možné spoločnosti 
navrhnúť zníženie doby trvania uloženia zásob, ktorá sa v priemere pohybuje 150 dní.  
 
Spoločnosť ZKL, a.s., hodnotím ako životaschopný podnik, ktorý sa snaží flexibilne 
reagovať na požiadavky trhov, svojich zákazníkov a ktorý prichádza stále s novými 






Práca sa zaoberá posudzovaním vybraných ukazovateľov spoločnosti ZKL, a.s., 
následným zhodnotením a posúdením finančnej situácie, výkonnosti spoločnosti.  Pri 
tejto činnosti boli využité metódy finančnej analýzy, regresnej analýzy a následná 
analýza získaných ukazovateľov pomocou metódy časových radov jednotlivých 
finančných ukazovateľov. 
 
Prvá časť práce je zameraná na stanovenie cieľa a metodiky práce. Druhá časť práce je 
zameraná predovšetkým na teoretické vymedzenie a charakteristiku základných 
pojmov, metód a jednotlivých analýz bez ktorých by nebolo možné pristúpiť k samotnej 
analýze skúmaného problému. V tejto časti bola za pomoci odbornej literatúry 
definovaná finančná analýza, regresná analýza, analýza časových radov. Tretia časť 
práce sa zaoberá analýzou súčasnej situácie spoločnosti ZKL. V tejto časti boli 
prostredníctvom finančnej a štatistickej analýzy skúmané jednotlivé finančné 
ukazovatele a to zisk, ukazovatele likvidity, rentability, zadlženosti, aktivity. Pomocou 
vhodnej regresnej funkcie boli stanovené prognózy na rok 2014 a 2015. Na základe 
jednotlivých výsledkov boli spracované tabuľky a grafy. Z nich je badateľné, že 
jednotlivé ukazovatele spoločnosti rastú smerom hore a to aj vďaka tomu, že spoločnosť 
významne investuje finančné prostriedky do svojej obnovy, modernizácie, budovanie 
obchodných sieti, mena. Prognózy vývoja jednotlivých ukazovateľov treba však brať 
s rezervou. Predikcia je vytvorená prostredníctvom matematických výpočtov 
a postupov. Tie však neberú do úvahy zmeny v makroekonomickom prostredí 
spoločnosti. V závere som komplexne zhodnotil výsledky z praktickej časti. Uviedol 
som niekoľko vlastných návrhov pre zlepšenie výkonnosti, finančného  zdravia 
a celkového rastu ktoré prinesú spoločnosti lepšie vyhliadky do budúcnosti.  
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